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Le but de ce travail est d’analyser l’effet des cycles d’activité sur les crédits non performants 
pour un panel de 10 banques de dépôt tunisiennes durant 1978-2005. Un modèle 
dynamique a été  estimé. Les résultats ont montré qu’une phase de récession aurait 
tendance à augmenter le stock des crédits non performants des banques. L’environnement 
macroéconomique exerce un effet négatif sur les banques en période de récession. Ces 
résultats dégagés ont permis d’analyser l’effet de quatre scénarios sur le niveau des 
créances improductives. Les « stress tests » ont révélé que la surveillance financière devrait 
être plus importante durant les phases de récession quand les banques deviennent fragiles. 
Si la réaction des banques aux chocs macroéconomiques accentue les effets des récessions, 
il serait approprié de mettre en place des règles qui permettent de limiter la pro cyclicité des 
activités bancaires. 
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Abstract: CREDIT RISK THROUGH THE CYCLES OF ACTIVITY: AN ANALYSIS ON A PANEL OF TUNISIAN 
BANKS OF DEPOSIT 
 
 
The aim of this work is to analyze the effect of business cycles on the non-performing loans 
for a panel of 10 Tunisian deposit banks during 1978-2005. A dynamic model was estimated. 
The results showed that a recession tends to increase the stock of non-performing loans in 
the banks. The macroeconomic environment has a negative effect on banks in times of 
recession. The results generated were used to analyze the effect of four scenarios on the 
level of non-performing Loans. The stress tests showed that financial supervision should be 
higher during downturns when banks become fragile. If the reaction of banks to 
macroeconomic shocks accentuate the effects of recessions, it would be appropriate to 
establish rules to limit the pro cyclicality of banking activities. 
 
Key words :  Non-performing Loans, Business Cycles, Tunisian Deposit Banks 
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L’expansion rapide du niveau des créances improductives et l’importance des pertes 
supportées par les banques sur leurs portefeuilles de crédits ont montré l’intérêt de 
comprendre les déterminants du risque de crédit afin d’assurer une gestion appropriée de ce 
risque et maintenir la stabilité macroéconomique et financière3. 
Plusieurs études ont pris en considération l’interaction des cadres microéconomique et 
macroéconomique comme facteur explicatif de la qualité des créances4.  
Toutefois, ces études ont porté essentiellement sur les pays développés. En Tunisie, à notre 
connaissance, les travaux consacrés à cette thématique sont limités. On manque encore de 
réponses claires, vu que les auteurs sont unanimes à reconnaître qu’il n’y a pas d’effet avéré 
du cadre macroéconomique sur les créances improductives5.   
Le but de cette étude est donc d’analyser l’effet des dynamiques macroéconomiques et 
principalement du cycle d’activité sur le niveau des créances improductives dans les banques 
de dépôt tunisiennes. 
La relation entre le risque de crédit et les dynamiques macroéconomiques est sensible à 
l’évolution du contexte dans lequel exercent les banques de dépôt et aux règles imposées 
par les autorités monétaires dans le cadre du mouvement de déréglementation et de 
renforcement des règles prudentielles. Ainsi, la deuxième section passe en revue les 
caractéristiques du système financier tunisien.  
La troisième section présente une datation des cycles d’activité en Tunisie effectuée par 
l’algorithme de Bry et Boshan (1971) et le filtre de Hodrick et Prescott (1997). La période 
d’étude s’étend de Janvier 1976 à Décembre 2008. La sphère réelle est décrite pas l’indice 
                                                          
3 Le risque de crédit peut être défini comme le risque qu’un emprunteur n’honore pas ses obligations 
contractuelles en faisant défaut pour le remboursement des échéances d’un prêt. Il fait partie des risques 
individuels auxquelles les institutions financières et plus particulièrement les banques sont confrontées dans 
l’exercice de leurs activités. Les risques individuels peuvent être classés dans les catégories suivantes : le risque 
de marché, le risque de crédit, le risque de liquidité, le risque opérationnel et le risque systémique. 
 
4 On peut citer Salas et Saurina (2002), Gasha et Morales (2004),  Pesaran et Schuermann (2005) et 
Quagliariello (2006). 
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de production industrielle. Les crédits sont représentés par les crédits bancaires accordés au 
secteur privé.  
La quatrième section étudie l’impact des cycles d’activité sur le risque de crédit dans dix 
banques de dépôt tunisiennes, et ce à travers des estimations sur des données de panel 
dynamique. Notre apport est l’utilisation d’une longue période allant de 1978 à 2005 
regroupant plusieurs cycles d’activité, et ce afin de voir l’effet de l’activité économique sur le 
risque de crédit aussi bien durant les phases d’expansion que durant les phases de récession. 
Notre modèle est inspiré de celui développé par Quagliariello (2006). Après avoir défini un 
certain nombre de scénarios de « stress tests », on simule leurs effets sur le niveau des 
créances improductives. 
 La dernière section permet de conclure l’ensemble du travail. 
 
2. Aperçu du système financier tunisien  
 
L’orientation de la politique économique tunisienne est caractérisée par deux sous-périodes. 
La première avant le plan d’ajustement structurel de 1986 et la deuxième après le plan 
d’ajustement structurel (PAS).  
La première période était caractérisée par une économie dirigée par l’Etat et les priorités 
étaient principalement d’ordre social. Cet objectif a permis une amélioration spectaculaire 
des indicateurs de développement humain avec une hausse du taux d’alphabétisation et une 
amélioration des conditions de santé. Mais cet environnement, caractérisé par un 
protectionnisme important, a paralysé l’investissement et a déclenché l’une des récessions 
les plus sévères de l’histoire de la Tunisie indépendante au milieu des années quatre vingt.  
A partir de 1986 et l’adoption du PAS, l’Etat a entrepris une série de réformes destinées à 
libéraliser progressivement l’économie. Cette orientation vers une économie de marché a 
été marquée par l’adhésion de la Tunisie au GATT en 1990 et la signature d’un accord de 
libre échange avec l’Union Européenne qui devrait conduire à terme à une libre circulation 
des marchandises. Ces différentes réformes avaient pour but de redresser les équilibres 
macroéconomiques et de remettre l’économie sur un sentier de croissance saine.  
                                                                                                                                                                                     
5 On peut citer Boudriga et Jallouli (2008) et Nefla et Boulila (2009). 
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Le système financier, largement dominé par les grandes banques publiques durant les 
premières décennies de l’indépendance, a connu des changements importants. Le système 
actuel comprend des organismes de leasing et de capital risque. Ces institutions ont été 
créées suite aux différentes lois qui ont été promulguées à partir de 1989 pour la 
modernisation de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunisie (BVMT) pour qu’elle puisse 
jouer un rôle plus actif dans la mobilisation de l’épargne et le financement de 
l’investissement. Cependant, le rôle de ces différentes institutions reste pour l’instant limité 
en comparaison avec le secteur bancaire.  
Dans le graph. 1, on a représenté l’évolution de la capitalisation boursière en pourcentage 
du PIB en Tunisie et pour un groupe de pays européens et africains. En Tunisie, entre 1988 et 
2008, la moyenne de la capitalisation boursière en pourcentage du PIB est de 11,5%. Cette 
part a certes augmenté à partir de 2006 après une période où son taux était inférieur au 
niveau moyen du début des années 2000.  
 
Graph. 1 : Capitalisation Boursière en Pourcentage du PIB 







































Source : Banque Mondiale (2009) : Indicateurs de développement dans le monde. 
 
Après une dynamique qu’a connue la BVMT pendant les années 1990, qui a entraîné une 
hausse du prix des actions, les prix des actions ont baissé et par voie de conséquence la 
capitalisation boursière aussi. A part en 1995 et 1996, la capitalisation boursière en 
pourcentage du PIB n’a pas dépassé les 20%. En comparant la capitalisation boursière en 
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Tunisie, en Egypte et au Maroc, on remarque qu’à la fin des années 80, le niveau était 
comparable, mais a évolué différemment durant les 20 dernières années. Ainsi, en 2007, la 
capitalisation boursière en Egypte et au Maroc était supérieure au PIB ce qui représente une 
part supérieure à celle observée dans les pays Européens. L’augmentation spectaculaire du 
niveau moyen de la capitalisation boursière dans les pays du Moyen-Orient et d’Afrique du 
Nord à partir de 2004 est due à la dynamique importante de certains pays tels que le Quatar 
et les Emirats. 
La faiblesse de la capitalisation boursière en Tunisie prive les entreprises d’un financement 
stable et moins coûteux que le crédit bancaire et encourage les banques à  pratiquer des 
taux de marge élevés. Les sociétés financières sont prépondérantes dans la capitalisation 
boursière avec une part de 72% en 2008. Ainsi, à elles seules les valeurs bancaires ont 
accaparé 49% de la capitalisation de marché. 
La Tunisie a certes fait le choix d’une libéralisation progressive du marché financier, avec un 
accès limité accordé aux sociétés étrangères au marché Tunisien. Ainsi, il n’y a pas eu 
d’effondrement des cours des valeurs mobilières à partir de 2008 comme conséquence de la 
crise financière6. 
La finance est typiquement intermédiée, vu que la part des établissements de crédit dans le 
total des actifs détenus par l’ensemble des institutions financières dépasse les 80%. Les 
banques sont donc les principaux vecteurs de l’intermédiation, fournissent l’essentiel du 
crédit à l’économie et canalisent une grande partie de l’épargne.  
Après l’indépendance, l’Etat a décidé l’édification d’un système financier national capable 
d’assurer le financement du développement. Dans un contexte caractérisé par la faiblesse 
de l’épargne et une gestion planifiée de l’économie assurée par l’intervention directe de 
l’état, ces orientations se sont traduites par un système bancaire constitué majoritairement 
de banques publiques et un encadrement strict du crédit. Le gouvernement intervenait dans 
l’allocation des crédits, la fixation des taux d’intérêt et avait imposé la détention obligatoire 
de la dette publique. Les taux d’intérêts appliqués sur les crédits accordés aux particuliers et 
                                                          
6 A partir de 2008, il y a eu une baisse de la capitalisation boursière de tous les pays développés et dans les pays 
émergents avec une participation étrangère importante. 
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aux activités des secteurs prioritaires ont été considérablement plus faibles que ceux sur les 
investissements non prioritaires. 
La Banque Centrale de Tunisie (BCT) contrôlait directement l’allocation des crédits dans les 
banques. Des représentants du gouvernement étaient aussi présents dans les conseils 
d’administration de la plupart des banques. Dans ce contexte, le stock des créances 
improductives dans les banques a augmenté : il représentait, en 1988, 20% de l’ensemble 
des prêts accordés par les banques. D’un autre coté, les banques étaient sous-capitalisées, 
ainsi le ratio capital/actifs en novembre 1988 était de 4.6%, alors que les règles de Bâle de 
1988 exigeaient une valeur de 8% pour ce ratio. En effet, les banques voulaient préserver 
leur rentabilité et n’ont pas fait les efforts nécessaires pour la constitution de provisions et 
de fonds propres7.  
L’inactivité du marché monétaire a rendu les banques commerciales très dépendantes du 
financement de la BCT quand elles avaient des problèmes de liquidité. Les flux de capitaux 
ont été sévèrement réglementés. Les entrées de devises pour les entreprises devaient être 
versées à la BCT qui détenait le monopole des changes. 
Après la mise en place du PAS en 1986, le système bancaire montrait des signes croissants 
de fragilisation et d’inadéquation au nouvel environnement. La libéralisation du secteur 
financier faisait partie du PAS dont l’un des objectifs était l’établissement d’une économie de 
marché où le secteur privé aurait une contribution importante dans le PIB. La restructuration 
du secteur bancaire a commencé effectivement en 1987 et avait pour but de mobiliser plus 
d’épargne et d’assurer son allocation vers les secteurs les plus productifs. Les réformes se 
sont traduites par l’assouplissement de l’encadrement du crédit et la suppression des 
autorisations préalables imposées aux banques avant l’octroi des crédits. La mise en place 
de ces réformes a été progressive pour éviter des ajustements brutaux susceptibles de 
déstabiliser le système.  
La révision de la loi bancaire comprend le renforcement du contrôle à posteriori de la BCT et 
l’augmentation de la responsabilité des commissaires aux comptes. L’institution de règles 
                                                          
7 Pour plus de détails, voir IMF Country Report (2007), Tunisia: Financial Sector Assessment Program update- 
detailed Assessment of compliance of the Basel Core Principals for effective banking Supervision. 
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prudentielles et la résorption des créances du secteur public a permis aux banques de 
renforcer progressivement leur assise financière. 
Le ratio Bank Z-Score en Tunisie8 a augmenté pour arriver à un pic en 1998, avant de repartir 
vers la baisse en atteignant à partir de 2006 son niveau le plus bas (Graph. 2).  
 
Graph. 2 : Bank Z-Score en Tunisie 

























Source : Fraser Institute (2009). 
 
Au terme de cette présentation des réorientations des politiques économiques en Tunisie et 
des principales évolutions qu’elles ont généré au niveau du secteur bancaire, on peut 
conclure qu’une libéralisation progressive a été adoptée pour pallier aux insuffisances d’une 
économie financée principalement par les crédits bancaires. Mais celle libéralisation a été 
aussi accompagnée par une mise en place d’une réglementation prudentielle proche des 
standards internationaux pour assurer la protection des déposants et éviter que les banques 
ne s’engagent dans des activités risquées.  
En effet, la BCT gère la réglementation des établissements de crédits. Jusqu’à la fin des 
années 80, la BCT exerçait une activité bureaucratique qualifiée souvent d’autocrate étant 
donné la sévérité des contrôles qu’elle exerçait sur le système bancaire. Actuellement, ces 
qualificatifs se sont largement atténués et le rôle de l’organisme de régulation a évolué à la 
                                                          
8 Ce ratio est calculé et publié à partir de 1992 par Fraser Institute. Pour plus de détails sur la méthode de 
calcul, voir Altman (1968). 
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suite de différentes réformes. Ainsi, cette transformation s’est consolidée par l’adoption 
d’un ensemble de mesures prudentielles au terme desquelles la nouvelle mission de la BCT 
consiste à contraindre les banques à aligner plus étroitement leurs opérations sur les 
standards internationaux.  
L’exercice de l’activité d’établissement de crédit est aussi soumis à l’agrément du Ministère 
des Finances. Est considérée comme établissement de crédit, toute personne morale qui 
exerce à titre de profession habituelle, les opérations bancaires suivantes : 
- La réception des dépôts du public quelles qu’en soient la durée et la forme. 
- L’octroi des crédits sous toutes ses formes. 
- L’exercice à titre d’intermédiaire des opérations de change. 
- La mise à la disposition de la clientèle et la gestion des moyens de payement. 
Un établissement de crédit peut aussi effectuer les opérations connexes à son 
activité (conseil, assistance en matière de gestion du patrimoine et gestion financière). 
La BCT édicte également les règles de gestion et les normes prudentielles applicables aux 
banques et aux établissements financiers9.  
Les organismes de régulation ayant constaté que le système bancaire souffrait 
considérablement de son faible taux de capitalisation, l’une des règles mises en place par la 
loi bancaire n° 99-04 du 19 mars 1999 a été l’instauration d’une règle de fonds propres 
minimums fixés à 8% des actifs pondérés par le risque. Les banques ont également été 
incitées à mettre en place un programme de suivi des engagements et de constituer des 
provisions en fonction des risques de leurs actifs. Tous les établissements de crédit agréés en 
qualité de banque doivent adhérer à un mécanisme de garantie destiné à indemniser les 
déposants en cas d’indisponibilité de leurs dépôts ou autres fonds non remboursables. La 
BCT gère ce mécanisme de garantie des dépôts.  
                                                          
9 Ces normes concernent : 
- L’usage des fonds propres. 
- Les ratios entre les fonds propres et les engagements. 
- Les réserves obligatoires. 
- Les ratios de liquidité. 
- Les concours accordés par les établissements de crédit à leurs filiales. 
- Les risques en général. 
Pour plus de détails sur les caractéristiques de ces différentes normes, voir le Circulaire de la BCT aux banques 
de N° 2001-04 du 16 Février 2001 et le circulaire de la BCT aux banques N° 2001-12 du 04 Mai 2001. 
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Cependant, les réformes qui ont été mises en place par les organismes de régulation durant 
les dernières années ont été insuffisantes au regard de plusieurs indicateurs. Le niveau des 
créances douteuses reste élevé et le taux de leur couverture par les provisions reste 
insuffisant et ne dépasse pas les 50%.  
 
3. Datation des cycles d’activité et de crédit en Tunisie 
 
On utilise l’algorithme de Bry et Boshan (1971) pour identifier les points de retournement et 
le filtre de Hodrick et Prescott (1997) pour extraire la composante cyclique des séries. La 
sphère réelle est décrite pas l’indice de production industrielle. Les crédits sont représentés 
par les crédits bancaires accordés au secteur privé10. Bien que le caractère pro cyclique de 
ces crédits soit bien reconnu, la plupart des études ont peu cherché à séparer explicitement 
sa tendance et ses composantes cycliques. 
La période d’étude s’étend de Janvier 1976 à Décembre 2008. Les données ont été extraites 
de la base Datastream11.  
 
3.1. Algorithme de Bry et Boshan  
 
L’approche retenue consiste à utiliser une méthode non paramétrique développée par Bry et 
Boshan (1971). Le cycle étant défini à partir du niveau d’une variable comme une succession 
d’expansions et de récessions. Il est donc nécessaire d’identifier de manière précise les 
points de retournement. A partir des points de retournement, une phase de récession 
(expansion) sépare un pic (creux) d’un creux (pic). Dans sa forme originale l’algorithme était 
destiné à l’étude des données mensuelles et avait pour but de reprendre la procédure du 
« National Bureau of Economic Research ».  
                                                          
10 Pour la transformation en séries réelles, les deux séries ont été déflatées par l’indice des prix de vente 
industrielle. Elles ont été corrigées des variations saisonnières par la méthode Census X12 pour éviter des biais 
méthodologiques résultant de l’utilisation de séries officielles désaisonnalisés. 
11 La base Datastream collecte les données à partir de la base de données du Fonds Monétaire International : 
Statistiques Financières Internationales. 
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Selon l’algorithme de Bry et Boshan (1971), les points de retournement se produisent 
localement (avec une durée minimale de 15 mois). Au niveau des points extrêmes de la 
série, on a : 
 Pour un pic : 
 ѐy t >0 et ѐy t  >0 et ѐy 1t <0 et ѐy 2t <0 
 Pour un creux : 
 ѐy t <0 et ѐy t <0 et ѐy 1t >0 et ѐy 2t >0 
 Outre ces deux conditions, les points de retournements identifiés doivent vérifier d'autres 
restrictions : 
x Les creux et les pics doivent alterner ; 
x Les pics doivent être plus élevés que les creux voisins, sinon, le creux est supprimé ; 
x La durée d’un cycle complet (qui sépare un pic d’un pic ou un creux d’un creux) ne 
peut être inférieure à 15 Mois, autrement, les points de retournements candidats 
sont supprimés ; 
x Le premier point de retournement dans les deux limites de la série doit être plus 
extrême que le point final lui même (c’est à dire un creux (pic) doit être plus bas (plus 
haut) que le premier/dernier point dans la série), sinon, le point de retournement est 
supprimé ; 
x La durée d’une phase complète, (qui sépare un pic d’un creux ou un creux d’un pic) 
doit être supérieure à 6 mois, autrement le point de retournement est supprimé ; 
x Les deux premiers et les deux derniers trimestres ne comprennent pas des points de 
retournement (ils n'ont pas suffisamment de points qui les précèdent ou de points 
qui les succèdent dans cette position). 
A partir des points de retournements identifiés sur l’indice de production industrielle en 
Tunisie, il apparaît que la Tunisie a connu 13 cycles sur la période 1976:1-2008 :12 à partir de 
treize pics et creux. Pendant les phases de récessions, l’indice de production industrielle a 
diminué par rapport au taux mensuel moyen de 0,087%. Ce taux moyen ne reflète pas la 
différence d’amplitude entre les récessions. Entre Janvier 1986 et Mai 1987, l’indice de 
production industrielle a diminué de 12,5% du sommet au creux du cycle pendant la 
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récession la plus sévère que la Tunisie ait connue durant les trois dernières décennies. 
Pendant les deux dernières récessions 2001:01-2002:12 et 2004:07-2005 :11, l’indice de 
production industrielle a diminué respectivement de 2,05% et 1,96% du sommet au creux. 
Pendant les expansions, l’indice de production industrielle a augmenté au taux mensuel 
moyen de 0,188% (Tableau 1)12.  
Les points de retournement identifiés au niveau des crédits sont moins fréquents que ceux 
identifiés avec l’indice de production industrielle. Ceci peut être expliqué par la tendance à la 
hausse des crédits observés en Tunisie durant la période d’étude. 
 
                                                          
12 Pour plus de détails sur la méthode, voir Hassad et  Gatfaoui (2007). 
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Tableau 1 : Points de retournement identifiés  
Indice de Production Industrielle  (1976-2008) Crédits (1976-2008) 
































Source : Auteurs. 
 
On a calculé, à partir des points de retournement, la durée moyenne ainsi que l’amplitude 
des phases d’expansion et de récession. On relève que les durées et les amplitudes des 
phases de récession sont inférieures aux durées des phases d’expansion (Tab. 2). La durée 
moyenne des expansions est supérieure à la durée moyenne des récessions respectivement 
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Tableau 2 : Durée moyenne et amplitudes des différentes phases des cycles 
 Expansions Récessions 
IPI Tunisie 17.30 / 0.1879 13.00 /-0.0875 
Crédits Tunisie 124.00 /11.000 11.00 /-0.0143 
Source : Auteurs. 
 
3.2. Filtre de Hodrick et Prescott  
 
Cette approche définit le cycle économique directement par l’analyse de l’évolution du 
niveau d’une variable avec le risque d’établir une relation uniquement entre les tendances 
des variables. Chaque série temporelle est la somme de trois composantes, une composante 
saisonnière, une tendance et un cycle. A partir des travaux du NBER, on définit un cycle 
d’activité comme un ensemble de mouvements dont la période de reproduction est 
comprise entre 6 et 32 trimestres, c’est la fréquence des cycles économiques. En pratique, il 
n’y a pas de séparation entre la tendance et le cycle car les deux interagissent. Cependant, 
pour analyser les relations entre les composantes cycliques, on suppose que la tendance et 
le cycle sont dissociables. Les composantes cycliques obtenues par filtrage sont sans 
tendance donc stationnaires. On utilise le filtre de Hodrick et Prescott (1997) (HP). Le choix 
de ce filtre n’est pas totalement arbitraire. Malgré les critiques liées à ce filtre13, il est très 
connu et utilisé, vu qu’il élimine ou réduit fermement la majorité des mouvements à long 
terme de la série, tout en préservant ceux ayant approximativement les fréquences du cycle.  
Le Filtre HP décompose une série temporelle tY en deux parties : une composante cyclique 
C
tY  et une tendance 
G
tY . La tendance est définie comme étant la solution du problème 
suivant : 
 
                                                          
13 Selon Van Norden (2004), ce filtre a été proposé et adopté surtout  parce qu’il donnait des résultats « en 
apparence raisonnables ».  Son emploi a depuis  été rationalisé et il est considéré comme un filtre passe-bande 
approximatif. Durant les dernières années, le filtre HP a suscité beaucoup d’émulation et d’innovation vu son 
rôle prédominant et son caractère arbitraire. De même, plusieurs extensions et modifications sont proposées 
pour améliorer sa performance. Cependant, la majorité des études ne traitent pas de l’application des filtres à 
l’analyse courante. 
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Dans cette formule O représente un paramètre de lissage qui pénalise la variance de la 
tendance. Hodrick et Prescott (1997) ont proposé : 
- 1600 O  pour les données trimestrielles. 
- 14400 O pour les données mensuelles. 
Une fois la tendance obtenue le cycle est obtenu par soustraction.  
La décomposition des séries révèle qu’il existe moins de mouvements cycliques sur les 
crédits que sur les indices de production industrielle en Tunisie (Graphique 3) 14.  
 
Graphique 3 : Séries de l’indice de production industrielle et de crédit 
 
                                                          
14 Pour plus de détails sur la méthode, voir Hassad et Gatfaoui (2007). 
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3.3. Analyse des corrélations 
 
Afin d’identifier un ensemble de régularités statistiques qui caractérisent le cycle 
économique, on calcule pour chaque variable la composante cyclique et les corrélations 
entre les différentes composantes cycliques des séries15. 
D’une manière générale, si tZ est la composante cyclique de la série Z  et ktY   celle de la 
série Y avancée (K positif) ou retardée (K négatif) et pour K périodes : 
- Pour K=0, une corrélation significativement positive indique un comportement similaire des 
composantes cycliques de deux variables. A l’opposé, une corrélation négative correspond à 
un comportement opposé des deux variables.  
- Pour K= -1, (ou +1) par exemple, une corrélation significativement positive signale que la 
composante cyclique de la série Z devance celle de la série Y d’un mois.  
Dans notre cas, les valeurs de K vont de -12 à +12. 
                                                          
15 Pour plus de détails sur la méthode, voir Hassad et  Gatfaoui (2007). 
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Selon Agenor et al. (2000) et Allergret et Zantman (2006), deux séries sont considérées 
comme fortement corrélées si le coefficient de corrélation est supérieur à 0,27 et faiblement 
corrélées si le coefficient de corrélation est compris entre 0,13 et 0,27. Sinon, elles sont 
considérées comme non corrélées. Le cycle de la série Y précède le cycle de la série Z de k 
mois, si la valeur du coefficient de corrélation la plus élevée est pour le décalage K. Elles sont 
considérées comme synchrones si la valeur du coefficient de corrélation la plus élevée est 
pour K=0.  
Le cycle de la série Y est en retard par rapport au cycle de la série Z si le coefficient de 
corrélation le plus élevé max est pour une valeur négative de K.  
On remarque une faible corrélation entre la composante cyclique sur l’indice de production 
industrielle et sur les crédits en Tunisie. Ceci peut s’expliquer par le fait que les mouvements 
cycliques sur les crédits sont moins prononcés que les mouvements cycliques sur l’indice de 
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Tableau 3 : Corrélations retardées et avancées 
i Corrélations retardées Corrélations avancées 
0 0,1557 0,1557 
1 0,1688 0,2056 
2 0,1817 0,1205 
3 0,0986 0,1677 
4 0,1078 0,1313 
5 0,0530 0,1161 
6 0,0132 0,1150 
7 0,0022 0,1122 
8 -0,0251 0,0731 
9 -0,0349 0,0333 
10 -0,0679 0,0903 
11 -0,0923 0,0297 
12 -0,0118 0,0263 
13 -0,1346 0,0361 
14 -0,1754 0,0140 
15 -0,1901 -0,0077 
16 -0,1869 -0,0226 
17 -0,2083 -0,0738 
18 -0,1977 -0,0437 
19 -0,1458 -0,0046 
20 -0,1203 -0,0331 
21 -0,1097 -0,0300 
22 -0,0691 -0,0069 
23 -0,0374 -0,0453 
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4. Risque de crédit et cycles d’activité dans les banques de dépôt tunisiennes : estimations 
d’un modèle dynamique 
 
4.1. Echantillon et période d’étude 
 
On a retenu dix banques (Tableau 4)16. On a reporté aussi la taille et la part de marché des 
banques de dépôt retenues. Ces banques détenaient plus de 90% de l’ensemble des actifs 
bancaires en 2005.  
Les banques non retenues dans l’échantillon ont une part de marché très faible (Tableau 5). 
De plus, étant majoritairement de création récente, les séries de statistiques disponibles 
sont de durée insuffisante.  
L’Etat participe dans le capital de la BNA, BH, UIB, STB et de la BS. Les banques de dépôts ont 
participé à la bancarisation de l’économie tunisienne grâce à l’extension du nombre 
d’agences. Ainsi, le réseau a connu une croissance soutenue en passant de 558 agences en 
1988, à 817 agences en 1998 et à 1094 en 2007. Le secteur bancaire a apporté son 













Risque de crédit à travers les cycles d’activité : une analyse sur un panel de banques de dépôt 
tunisiennes 
 





Tableau 4 : Banques retenues 
 
Banques 
Sigle Taille de l’Actif 
Part de marché 







AMEN BANK AB 2 136 980 7,8% 7% 
BANQUE NATIONALE AGRICOLE BNA 4 174 497 15,2% 15% 
BANQUE INTERNATIONALE ARABE DE 
TUNISIE BIAT 3 667 100 13,3% 13% 
BANQUE DE L’HABITAT BH 3 287 289 12,0% 12% 
SOCIÉTÉ TUNISIENNE DE BANQUE STB 4 399 155 16,0% 15% 
UNION INTERNATIONALE DE BANQUES UIB 1 788 184 6,5% 6% 
BANQUE ATTIJARI DE TUNISIE (Ex Banque 
du Sud) BS 2 320 486 8,4% 8% 
BANQUE DE TUNISIE BT 1 715 043 6,2% 6% 
UNION BANCAIRE POUR LE COMMERCE ET 
L’INDUSTRIE UBCI 1 212 154 4,4% 4% 
ARAB TUNISIAN BANK ATB 1 817 858 6,6% 6% 
Total  26 518 746 96,5% 93% 
Source : Auteurs à partir du rapport de l’APBT (2006). 
 
Tableau 5 : Part de marché dans les actifs détenus par les résidents dans les banques 
non retenues dans l’échantillon 
Banques Taille de l’Actif Part de marché 
ARAB BANKING CORPORATION TUNISIE 198 368 0,7% 
BANQUE DE FINANCEMENT DES PETITES ET 
MOYENNES 
ENTREPRISES  
30 585 0,1% 
BANQUE FRANCO – TUNISIENNE 340 293 1,1% 
BANQUE TUNISIENNE DE SOLIDARITÉ 406 514 1,4% 
CITIBANK TUNIS BRANCH ONSHORE 182 213 0,6% 
Total 1 157 973 3,9% 
Source : Auteurs à partir du rapport de l’APBT (2006). 
                                                                                                                                                                                     
16 Etant donné qu’on analyse les déterminants du niveau d’exposition au risque de crédit dans les banques de 
dépôt tunisiennes en fonction des dynamiques macroéconomiques, on ne considère pas dans notre échantillon 
les activités des banques off-shore dont la clientèle est constituée de non résidents. 
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La répartition des crédits par secteur d’activité révèle que le secteur des services est 
l’emprunteur le plus important avec 44.8% des crédits accordés par les banques de dépôt, et 
ce en 2008. Cette part n’a pas cessé d’augmenter contre une baisse de la part des crédits 
alloués au financement des activités agricoles et de pêche. La part des crédits à moyen et 
long terme a aussi enregistré une hausse (50,2% en 2008)17. Ceci est la conséquence de la 
possibilité de financement à long terme accordée aux banques de dépôt après la 
suppression de la séparation entre banques de développement et banques de dépôt et la 
création du principe de la banque universelle par la loi bancaire du 10 juillet 2001. La 
première architecture du secteur bancaire tunisien mise en place après l’indépendance a 
permis de créer deux catégories de banques, les banques de dépôts et les banques de 
développement. Les banques de dépôt avaient le droit d’accorder des crédits principalement 
à court terme. Les banques de développement dont le capital était cofinancé par les Etats 
pétroliers du Golf étaient spécialisées dans les crédits à moyen et long terme.  
On considère une longue période allant de 1978 à 2005 regroupant plusieurs cycles 
d’activité. Ceci permet de voir l’effet de l’activité économique sur le risque de crédit aussi 
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4.2. Panorama des variables  
 
Les variables retenues sont présentées dans le tableau 6. 
 
Tableau 6 : Description des variables 





Crédits Non Performants : rapport 
entre les crédits déclarés non 
performants et le total des crédits 
accordés. Ce ratio varie par 
construction entre 0 et 1.  Bilans des banques 
--- 
Act Log du Total Actif + 
Crd Taux de Croissance des Crédits + 
Moy 
Moyenne du niveau des cnp en t pour 
les 10 banques (Moyenne pondérée 
par la taille des actifs) 
- 
DCYC Variable Binaire (0 : récession / 1 : expansion) Calculs des auteurs 
- 
CYC Composante Cyclique de l’Indice de Production Industrielle - 





REER Log du Taux de Change Réel Effectif (+) 
 
On prévoit que la taille de l’actif aurait un effet positif sur les crédits non performants. La 
plupart des grandes banques tunisiennes sont des banques publiques caractérisées par une 
gestion moins efficace des crédits que les banques privées. Donc plus la taille de l’actif est 
importante, plus le niveau des crédits non performants risque d’être important. Le taux de 
croissance des crédits peut avoir un effet positif sur le niveau des crédits non performants. 
L’augmentation du niveau des crédits accordés peut approfondir l’exposition des banques au 
risque de crédit. 
                                                                                                                                                                                     
17 Rapport annuel de la BCT (2008). 
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Plusieurs expériences ont montré que les erreurs sur les crédits sont plus importantes 
pendant les périodes de reprises que durant les périodes de récession18. En effet, 
l’optimisme excessif qui prévaut durant les phases de reprise fait que les emprunteurs 
surestiment la qualité des projets. Dans les banques ceci se traduit par des politiques de 
crédit plus libérales. Une politique monétaire laxiste peut contribuer à cet optimisme 
excessif à travers un excès de liquidité. Certains projets sont financés en dépit du fait que 
leur valeur nette est négative. Durant les récessions, l’accumulation des créances 
improductives et des provisions qu’il est nécessaire de constituer font que les banques 
deviennent plus exigeantes au moment de l’octroi des crédits. Seuls les meilleurs 
emprunteurs vont pouvoir bénéficier d’un financement. Il y aura donc moins d’erreurs sur 
l’octroi des crédits durant les récessions. Pendant les périodes de « boom » d’activité, les 
dirigeants surestiment l’intérêt qu’ils accordent aux erreurs du type 1 (de ne pas accorder 
des crédits à de bons emprunteurs) et sous estiment les erreurs du type 2 (Accorder des 
crédits à un mauvais emprunteur). Ainsi, on prévoit que la variable dummy « DUCYC » aurait 
un coefficient négatif.  
La variable « CYC » représente l’écart à la tendance de l’indice de production industrielle et 
donc la composante cyclique de l’Indice de production industrielle. Un écart positif est 
caractéristique des années d’expansion alors qu’un écart négatif serait caractéristique des 
récessions. Plus l’écart  est important en valeur absolue, plus les expansions ou les 
récessions sont profondes.   
Le TMM peut avoir un effet positif ou négatif sur le niveau des créances improductives. Une 
augmentation du TMM se traduit par un renchérissement des coûts de refinancement pour 
les banques et est répercutée sur les taux préteurs. L’augmentation de la charge de la dette 
peut faire que certains crédits deviennent non performants. Dans ce cas, le niveau des 
créances improductives augmenterait. La hausse du niveau des taux d’intérêt peut aussi 
limiter le niveau des crédits non performants dans les banques. En effet, une hausse des 
taux d’intérêt implique que les emprunteurs de meilleure qualité auront accès au 
financement bancaire : ce qui permet de limiter le niveau d’exposition au risque de crédit.  
                                                          
18   Voir Klomp (2010) qui a analysé les causes des crises bancaires dans 110 pays entre 1970 et 2010. 
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Une augmentation du taux de change réel effectif aurait un effet positif sur les crédits non 
performants puisqu’il entraînerait une baisse des ventes des entreprises exportatrices.  
Le test de présence de dépendance inter-individuelle de Pesaran et al. (2008) a confirmé 
l’existence d’une dépendance inter-individuelle. On considère alors la moyenne des crédits 
non performants en t pour l’ensemble des banques comme variable explicative, notée 
« moy » (Pesaran, 2007). 
On a aussi effectué le test de stationnarité de Pesaran (2007). Les résultats ont révélé 
l’absence de racine unitaire dans les séries19.  
 
4.3. Modèle économétrique  
 
Notre modèle est inspiré de celui développé par Quagliariello (2006) : 
itijtjitjtjitit VMVBSmoycnpcnp HPOEIJD   ¦  (1) 
Avec, CNP : crédits non performants ; 
moy : moyennes des créances improductives ; 
VBS : variables bancaires spécifiques ; 
VM : indicateurs macroéconomiques ; 
iP  : effets individuels non observés ; 
itH  : terme d’erreur ;  
i=1,…,10 ; t=1978,….2005 ; j = 0, 1 ou 2 : les retards appliqués aux variables. 
L’équation (1) est un modèle dynamique caractérisé par la présence d’une ou de plusieurs 
valeurs retardées de la variable endogène parmi les variables explicatives. Pour simplifier la 
présentation de la méthode d’estimation, la variable « cnp » est prise en considération avec 
un seul retard.  L’équation (2) devient : 
itijtjitjtitit VMVBSmoycnpcnp HPOEIJD   ¦1  (2) 
Cette équation peut être réécrite ainsi : 








1 ),(),(  ou it  est la statistique CADF pour le nième individu du panel donnée par 
le t-ratio du coefficient sur 1, tiy  dans la régression suivante : ittititiiit eydyCba 'u '  11,  
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itijtjitjtititit VMVBSmoycnpcnpcnp HPOEIJD    ¦11 )1(  (3) 
On regroupe les variables explicatives dans un vecteur unique « X ». On obtient : 
itijtititit Xcnpcnpcnp HPJD    11 )1(                      (4) 
L’estimation de l’équation (4) par les méthodes classiques (OLS et Within) donne des 
estimateurs biaisés et non convergents à cause de la corrélation entre la variable endogène 
retardée 1itcnp  et itH . On utilise alors la méthode des moments généralisés GMM 
dynamique qui permet de contrôler les effets spécifiques individuels et temporels et de 
pallier les biais d’endogénéité des variables.  
Arellano et Bond (1991) ont proposé d’estimer l’équation (4) en première différence afin 
d’éliminer un éventuel biais de variables omises liées aux effets spécifiques, dont l’équation 
se présente sous la forme suivante :  
)()()( 11211    itittitititit XXitcnpcnpcnpcnp HHJ              (5) 
Mais la spécification (5) introduit un nouveau biais. Par construction , le nouveau terme 
d’erreur )( 1 itit HH est corrélé avec la variable dépendante retardée )( 21   itit cnpcnp 20. 
Les différences premières des variables explicatives du modèle sont instrumentées par les 
valeurs retardées (en niveau) de ces mêmes variables. Le but est de réduire les biais de 
simultanéité et le biais introduit par la présence de la variable dépendante retardée en 
différence. Avec l’hypothèse que les termes d’erreur H  et que les variables explicatives X 
sont faiblement exogènes21. Arellano et Bond (1991) ont proposé les conditions des 
moments suivantes qui s’appliquent pour l’équation en différence première :  
> @ 0).( 1    ititsitcnpE HH  pour 2tS ; t=3,…,T                          (6) 
> @ 0).( 1    ititsitXE HH   pour 2tS ; t=3,…,T                          (7) 
En utilisant ces conditions sur les moments, Arellano et Bond (1991) ont proposé 
l’estimateur GMM en deux étapes. Dans la première, les termes d’erreur sont supposés 
indépendants et homoscédastiques dans le temps et selon les individus. Dans la deuxième, 
les résidus obtenus précédemment sont utilisés pour construire un estimateur efficient de la 
                                                                                                                                                                                     
 
20 Anderson et Hsiao (1982) ont montré qu’il existe une corrélation entre la variable dépendante et le terme d’erreur 
et proposent d’instrumenter la variable en première différence par ses retards en niveaux ou en différences. 
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matrice de variance-covariance et relâchant l’hypothèse d’indépendance et 
d’homoscédasticité. L’estimateur GMM en deux étapes est plus efficient que l’estimateur 
obtenu après la première étape.  
Cet estimateur souffre de la faible corrélation des instruments avec les régresseurs qui 
génère des biais considérables dans les échantillons finis et sa précision est 
asymptomatiquement faible. Les variables retardées des variables explicatives sont de 
faibles instruments de l’équation en différence première. Par ailleurs, la différenciation de 
l’équation en niveau élimine les variations inter-individus pays et ne prend en compte que 
les variations intra-individus. L’estimateur de la GMM système permet de lever cette limite 
(Blundell et Bond, 1998). En combinant l’équation en différence première (5) avec l’équation 
en niveau (3), l’estimation est faite sur un système. Dans l’équation en niveau, les variables 
sont instrumentées par leurs différences premières22.  
Pour l’équation en niveau, on utilise les conditions additionnelles de moments suivantes en 
supposant que les variables explicatives sont stationnaires.  
> @ 0).( 1    ititsitcnpE HH  pour 1 S                                  (8) 
> @ 0).( 1    ititsitXE HH   pour 1 S                                 (9) 
Les conditions (8) et (9) combinées avec la GMM permettent d’estimer les coefficients du 
modèle.  
Pour évaluer l’efficacité de l’estimateur GMM, deux tests sont utilisés : 
_ Tests de sur-identification de Sargan (1958) et de Hansen (1982) permettant de tester la 
validité des variables retardées comme instruments.  
_ Tests d’autocorrélation d’Arellano et Bond (1991). Par construction, le terme d’erreur en 





                                                                                                                                                                                     
21 Les variables explicatives sont supposées non corrélées avec les réalisations futures des termes d’erreur. 
22 Seule la différence première la plus récente est utilisée, l’utilisation d’autres différences premières retardées 
entraîneraient une redondance des conditions de moments (Arellano et Bover, 1995). 
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4.4. Résultats  
 
Les résultats révèlent un niveau de stabilité satisfaisant en termes de signe des coefficients 
et des valeurs (Tab. 7).  
La variable dépendante retardée a un effet positif et significatif. Le coefficient de 0,398 est 
inférieur à celui trouvé par Salas et Saurina (2002) (0,5) et supérieur au coefficient trouvé 
par Quagliariello (2006) (0,15). Ce dernier a étudié le flux des nouveaux crédits non 
performants d’où une valeur inférieure du coefficient. La valeur des coefficients trouvés est 
plus proche de celle trouvée par Salas et Saurina (2002) qui ont utilisé le stock des crédits 
non performants. 
La variable « moy » a un effet négatif et significatif sur le niveau des crédits non 
performants. Ainsi, une hausse du niveau global des crédits non performants a tendance à 
limiter le niveau des crédits non performants dans les banques durant l’année suivante. La 
valeur du coefficient est toujours supérieure à 0,5. Ainsi, la hausse du niveau des crédits non 
performants dans l’ensemble du secteur bancaire aura tendance à limiter le niveau 
d’exposition au risque de crédit dans les banques.  
La taille des actifs a un effet positif et significatif sur le niveau des crédits non performants. 
Ce résultat peut s’expliquer par l’existence d’un niveau important de crédits non 
performants dans les banques publiques. Or les grandes banques sont des banques 
publiques23. 
Le taux de croissance des crédits a un effet positif et significatif, avec un retard d’une année, 
sur le niveau des créances improductives. Ainsi, une augmentation du niveau des crédits 
accordés par une banque augmente le niveau des crédits non performants une année après. 
Le taux de croissance des crédits de l’ensemble du secteur bancaire n’a pas d’effet 
significatif sur le niveau des crédits non performants. Ainsi, la hausse du niveau des crédits 
accordés par l’ensemble des banques n’a pas d’effet sur la part des crédits non performants 
dans les banques individuelles.  
                                                          
23 Il aurait été intéressant de faire une estimation pour deux sous échantillons : banques publiques et banques 
privées. Cependant, étant donné le nombre réduit des banques retenues, il n’était pas possible de faire une 
estimation sur les banques publiques ou privées.  
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La variable « DCYC » a un effet négatif et significatif sur le niveau des crédits non 
performants. Ainsi, avec un retard d’une année une expansion a tendance à limiter le niveau 
des crédits non performants alors qu’une récession aura tendance à l’augmenter. Cet effet 
est confirmé lorsqu’on prend en compte la variable écart à la tendance dans les estimations, 
qui est significative avec un coefficient négatif pour un retard de 2 périodes. La prise en 
compte de l’amplitude du cycle d’activité avec la variable écart à la tendance permet d’avoir 
un effet retardé de plus d’une période par rapport à la variable dichotomique 
expansion/récession.  
 
Tableau 7 : Résultats des estimations 
 1 2 3 4 5 
L.cnp 0.398 0.367 0.409 0.238 0.236 
 (4.08)*** (3.28)*** (4.27)*** (2.63)*** (2.05)** 
L.moy -0.612 -0.567 -0.604 -0.537 -0.518 
 (-3.08)*** (-2.63)*** (-3.04)*** (-2.78)*** (-2.97)*** 
L.act 0.153 0.158 0.150 0.126 0.118 
 (4.07)*** (3.74)*** (4.40)*** (2.63)*** (3.70)*** 
L.crd 0.133 0.152 0.140 0.191 0.163 
 (2.05)** (1.70)* (2.28)** (2.23)** (2.26)** 
L.DCYC  -0.123  -0.163  
  (-3.11)***  (-2.92)***  
L2.CYC   -0.011  -0.012 
   (-3.24)***  (-3.06) *** 
L.TMM    -0.016 -0.022 
    (-2.26)** (-2.11)** 
L2.REER    0.605 0.666 
    (1.89)* (2.60)*** 
Constant -1.720 -1.781 -1.689 -1.706 -1.030 
 (-3.80)*** (-3.51)*** (-4.15)*** (-2.26)** (-3.10)*** 
      
Observations 215 215 215 207 207 
Tests (p-values) 









Sargan 0,306 0,664 0,285 0,980 0,964 
Hansen 0,971 0,985 0,943 0,999 0,972 
Arellano-Bond AR(1) 0,066 0,099 0,025 0,109 0,019 
Arellano-Bond AR(2) 0,284 0,417 0,174 0,806 0,488 
Les valeurs entre parenthèses correspondent aux t de student. 
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* significatif à 10%; ** significatif à 5%; *** significatif à 1%. 
-Les estimations sont effectuées en utilisant la commande XTABOND2 sur STATA. Le nombre 
des instruments utilisés pour les estimations en GMM a été réduit en utilisant l’option 
COLLAPSE.  
(1)Test de Wald : l’ensemble des coefficients sont conjointement non significatifs. 
 
Le TMM a un effet négatif et significatif sur le niveau des créances improductives. En effet, 
l’augmentation des taux d’intérêts entraîne une augmentation de la charge d’intérêt sur les 
crédits à taux variable, une détérioration de la qualité des emprunteurs et une hausse du 
niveau des crédits non performants. Les entreprises qui sont disposées à payer des taux 
élevés sont souvent les plus risquées. La variation du TMM a un effet sur le niveau des 
crédits non performants après un retard d’une période.  
Le taux de change réel effectif a un effet positif et significatif sur le niveau des crédits non 
performants. Une augmentation du taux de change réel effectif est caractéristique des 
périodes de dépréciation de la monnaie nationale et fait que les importations des 
entreprises coûteraient plus chers. Ceci peut entraîner une hausse des coûts pour les 
entreprises importatrices et une baisse  des revenus pour les entreprises exportatrices.  
4.5. Stress tests  
 
On analyse l’effet de 4 scénarios sévères, mais plausibles, sur le niveau des créances 
improductives en utilisant les résultats des estimations précédentes. Il s’agit d’une analyse 




- Augmentation du niveau des créances improductives dans l’ensemble du secteur 
bancaire de 25%: Ce scénario est qualifié par De Brandt et Oung (2004) comme étant 
systémique. En effet, même s’il peut être assimilé à une période de tension soudaine sur les 
signatures de crédit observée lors des épisodes de fuite vers les meilleures signatures, ce 
                                                          
24 L’impact en retour sur l’économie réelle d’un choc initial affectant le système bancaire et financier ainsi que le 
risque systémique lié à la propagation des chocs entre établissements individuels ne sont pas étudiés. 
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phénomène reste vraisemblable pour les portefeuilles de titres et sa généralisation à 
l’ensemble des portefeuilles de crédit peut paraître un cas extrême.  
 
- Dépréciation de la monnaie nationale de 10 et de 20% : Entre 1986 et 1987, la monnaie 
nationale avait perdu respectivement 17% et 19% de sa valeur. Ainsi, les deux valeurs 
retenues pour les dépréciations de la monnaie nationale sont plus probables. Une 
dépréciation de la monnaie nationale entraîne un renchérissement des importations et une 
baisse de valeur des exportations. En théorie, c’est une politique destinée à freiner les 
importations et à rendre les exportations plus compétitives pour limiter le déficit 
commercial. Dans la pratique, ceci peut s’accompagner d’une augmentation du déficit 
commercial. Ainsi en Tunisie, entre 2000 et 2005, il y a eu une dépréciation réelle de plus de 
15% de la monnaie nationale ce qui n’a pas empêché le déficit commercial d’augmenter. La 
baisse du coût en dinar des produits importés suite à une dépréciation devrait limiter les 
coûts de revient pour plusieurs emprunteurs et augmenter les ventes des entreprises 
exportatrices. Donc une dépréciation devrait diminuer la valeur des crédits non performants. 
- Récession : une variation de 50% de l’écart à la tendance de l’IPI : Cette variation, même si 
elle paraît excessive et peu probable, est réaliste. En effet, pendant la phase de 
ralentissement de l’activité économique qui a caractérisé le milieu des années 80, il y a eu 
entre 1985 et 1986 une variation de l’écart à la tendance de l’indice de production 
industrielle de plus de 50%.  
 
- Hausse de 20%  du TMM réel résultant de la hausse des taux directeurs de la BCT : Ceci 
entraîne une hausse du taux de refinancement sur le marché monétaire pour les banques 
qui peuvent augmenter leurs taux préteurs. L’augmentation des taux préteurs peut 
entraîner une augmentation du niveau des défauts au niveau des banques. La hausse des 
charges d’intérêt peut mettre plus d’emprunteurs  en situation de défaut.  
Résultats 
 
Une augmentation de la part des créances improductives par rapport au total des crédits 
dans les banques de dépôt tunisiennes de 25% entraîne, toutes choses étant égales par 
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ailleurs, une baisse de 10,145% du niveau des créances improductives dans les banques 
l’année suivante. Cette baisse peut être expliquée par la réaction de prudence des banques 
qui vont limiter le niveau des crédits non performants si elles remarquent que le niveau de 
l’ensemble du système a augmenté (Tableau 8).  
Une dépréciation de la monnaie nationale de 10% et de 20% ferait baisser le niveau des 
crédits non performants respectivement de 6,66% et de 13,31%. Une dépréciation de la 
monnaie nationale permet de doper les exportations et améliorer les capacités de 
remboursement des crédits des entreprises.  
 
Tableau 8 : Effets escomptés  
'moy(t-1) : + 25% -10,145% 
'REER(t-2) : - 10% -6,66% 
'REER(t-2) : - 20% - 13,31% 
' CYC (t-2) : - 50% + 0,6% 
'  TMM (t-1): +20% - 0,04% 
Source : Auteurs. 
 
Une baisse de l’écart à la tendance de l’IPI de 50% entraîne une augmentation du niveau des 
crédits non performants deux ans après de 0,6%. Cet effet peut paraître faible, sauf qu’une 
variation de 50% de l’indice de production industrielle n’est par un évènement rare dans 
l’échantillon. Cet effet se produit avec un retard de deux années. L’Etat devrait continuer à 
adopter une politique monétaire dont l’objectif est de maintenir la stabilité monétaire à 
travers la stabilité des prix, entendue comme une progression limitée de l'indice des prix à la 
consommation. 
Une augmentation du taux du marché monétaire de 20% entraîne une augmentation de 
0,04% du niveau des créances improductives. Selon le FMI (2006), l'exposition directe des 
banques tunisiennes aux fluctuations des taux de change et d'intérêt est limitée. Ceci résulte 
du fait que les positions ouvertes de ces banques sont réduites et leurs taux prêteurs sont 
souvent liés aux taux d'intérêt du marché monétaire. Néanmoins, les hausses des taux 
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d'intérêt pourraient avoir des effets négatifs sur le secteur des sociétés et donc sur la qualité 




Notre contribution a consisté à analyser les déterminants du niveau des créances 
improductives dans les banques de dépôt tunisiennes. On a considéré les indicateurs 
propres à chaque banque, les indicateurs relatifs à l’ensemble du secteur bancaire et les 
indicateurs macroéconomiques. Les résultats des estimations d’un modèle dynamique ont 
montré que la position dans les cycles d’activité avait un effet significatif sur le niveau des 
créances improductives. Ainsi, une récession aurait tendance à augmenter le stock des 
crédits non performants dans les banques. Quand à l’environnement macroéconomique, il 
exerce  un effet négatif sur les banques en période de récession.  
Outre le  fait que ces analyses ont apporté un éclairage sur les facteurs explicatifs des 
créances improductives, les résultats ont permis d’inférer des recommandations en utilisant 
des stress tests. Il est important de continuer l'effort de réduction des prêts non 
performants. L’Etat devrait prendre des mesures incitant les banques à suivre des politiques 
de crédit saines. Les banques devraient disposer de capitaux couvrant suffisamment le  
risque de défaut. Pendant les périodes d’essor économique, elles devraient se doter d’un 
stock supplémentaire de capitaux afin d’y recourir durant les périodes de récession 
économique. La surveillance financière devrait être plus importante durant les phases de 
récession quand les banques deviennent plus fragiles. Le cadre du contrôle bancaire devrait 
être amélioré (FMI, 2006). De même, si la réaction des banques aux chocs 
macroéconomiques accentue les effets des récessions – la hausse des crédits non 
performants peut infliger une charge pesante sur le secteur financier et provoquer des 
risques pour la stabilité financière –, il serait approprié de mettre en place des règles 
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